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The objective of this dissertation is to study the relevant problem of the application 
of Real Options for the evaluation of companies with regard to M&A, and reveal various 
options lie in the M&A, analysis the advantage of the application of real options to the 
decision-making of the mergers & acquisitions, and then develop a framework for the 
investment value of the company and the pricing model in the M&A. 
Chapter 1 briefly introduces the current situation and the existing problem of M&A 
in China, and then presents the study way of the application of ROA on the 
decision-making of M&A. and illustrates the significance, the main contents and the 
framed structure of the study as well.  
Chapter 2 briefly introduces the various studied materials about options, real options 
and the pricing theories of M&A in the PRC. and overseas.  
Chapter 3 presents the application of Real Options with M&A transactions. Here the 
specific classification of Real Options in regard to M&A is presented , and a framework 
for the investment value of the company and the pricing model in the mergers & 
acquisitions by the Real Options approach are developed.  
Chapter 4 presents the case studies of Xuji Group’s strategic acquisition of Tianyu 
Electrics with the application of Real Options and DCF in order to show mayor 
differences in the evaluation perspective of investment opportunities by applying these 
methods and possible contrary results.  
At the end of the dissertation, chapter 5, a conclusion is drawn in regard to the topic 
and the fulfillment of the given objective of the diploma thesis.  
After completing the study of the dissertation, the author find that ROA can more 
effectively calculate the value of various embedded options designed for the target 
company based on the acquirer’s strategies, and more completely reveal the investment 
value of the target company, which make us scope the price of the acquisition more 
truely to guide the investor to make decision on the acquisition correctly. Therefore, the 
investor could apply the ROA combined with the classical pricing method to improve 
the effective of decision-making of M&A. Simultaneously, we also must recognize that 
there are a lot of limitations in the application of ROA on decision-making of M&A, 
and the investor must apply various methods to calculate the investment value of the 
target, then test and verify each other to get more scientific result.  
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第一章  研究研述 
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第一章  研究概述 













③ 数量从 2001 年开始超过新
股发行的数量，2004 年，国内上市公司并购重组总数为 160 家，而当年新股发行
只有 98 家。同时，据美国波士顿企业 2002 年的估测，相对于全球并购交易的低
                                                 
① 西方并购史一般以美国为典型，从十九世纪末至今，共经历了五次较大的并购浪潮。第一次发生在 1895 年










② 我国上市公司并购重组大致可以许分为二个阶段：第一个阶段是四年的市场启蒙阶段，从 1993 年－1996
年。1993 年 9 月 30 日深宝安收购延中实业，拉开了中国上市公司并购的序幕，也开始了中国的第一次并
购浪潮。这一时期并购数量很少，四年总共只有 14 起并购案。并购处于缓慢成天的自发阶段。第二阶段是







































































                                                 
① 根据麦肯锡公司企业领导中心研究的 1972 年-1983 年间 116 项收购计许结果表明， 61%都是失败的，只有
23%是成功的，其余 16%结果难定。Grub 和 Lamb（2000）评论道：客观事实证明只有大约 20%的并购真
正取得成功，多数并购侵蚀了股东财富，并购失败率很高。哈佛大学教授弗雷德里克·谢勒 1987 年曾对过




② 根据 Doeswijk 和 Hemmes（1999）对 1998 年欧美国家 258 家上市公司并购重组事件研究结果表明，在事件















































                                                 
①  参见科普兰等著：《价值评估—衡量和管理公司的价值》，麦肯锡文丛，2000 年 3 月，第 440 页。根据麦










































                                                 
①  现代估价模型来源于美国经济学家默尔顿·米勒（Merton  Miller）和弗兰科·莫迪利亚尼（Franco 




易费用、完全的、完善 的资本市场。它所揭示的、被后人称作为 MM 的定理成为现代金融投资理论中公司
金融研究的主要内容，并构成了现代金融投资理论中的又一主要线索。 





③ 阿尔弗雷德·A 巴拉波特（Alfred Rappaport）在他的《创造股东价值（Creating Shareholder Value）》（1986）
一书中，提出了一个可以在计算机上使用的公司估价模型。拉佩玻特模型的一个重要意义在于其论述了如
何应用财务模型来制定战略计许和提高股东的收益。 
④ 1973 年， 费希尔·布莱克（Fisher Black）和迈伦·休斯（Myron Scholes）共同发表文章“期权国公司债
务的定价”，提出了著名的布莱克-休斯期权定价模型，为期权这一重要的资本市场衍生工具定价提供了理











































                                                 
① 参见《财务成本管理》，财政部注册会计师考试委员会办公室编，东北财经大学出版社出版，ISBN 
7-81044-641-X，2000 年 3 月，第 384 页-386 页。 




































                                                                                                                                            
文版也将 Takeover 译为“收购”。在哈什雷弗（1992）的文章里，将 Takeover 定义为将转让企业所有权的
交易，更突出其取得公司控制国经营权的目的。同时，哈什雷弗将 Takeover 的形式许分为兼并、公开发出
收购要约（Tender Offer）和杠杆收购（LBO），它不包括代表权争夺。简森 （1983）在其文章“Takeover：









in Ownership Structure）等等。扩张包括并购（Mergers and Acquisitions）、发盘收购（Tender Offers）和联
营公司（Joint Ventures）四种形式；售出包括分立（Spin-offs）和资产剥离（Divestiture）两种形式，分立
又包括子股换母股（Split-offs）和完全析产分股（Split-ups）两种，资产剥离包括股权切离（Equity Carve-outs）；
公司控制包括溢价回购（Prenium Buy-backs）、停滞协议（Standstill Agreement） 、反企管条款修订
（Antitakeover Amendments）和代表权争夺（Proxy Contests）四种形式；所有权结构变更包括交换发盘














Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
